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一、引 言
早在 1958 年，Modigliani ＆ Miller(1958) 就指出，在完美的资本市场上，公司的投资决策和资本
结构无关，对于公司决策者来说，内部资金和外部资金可以无差别替代。由于新古典框架下的经典





致意见。一方面，Fazzari et al(1988) ( 以下简称 FHP) 依据信息不对称理论提出了融资约束假说，
实证检验了投资—现金流敏感性在信息成本不同的企业之间的差异，证明了企业融资约束程度与
投资—现金流敏感性之间存在着正相关关系。自 FHP(1988) 的开创性研究以来，大批学者借鉴
FHP 的研究方 法，从 企 业 规 模 (Whited，1992;Schaller，1993; Athey ＆ Laumas，1994)、股 利 支 付 率
(Fazzari ＆ Petersen 1993;Hubbard et al． ，1995)、集 团 关 系 (Gilchrist ＆ Himmelberg，1995;Shin ＆
Park，1999; Degryse ＆ Jong，2001) 等角度，均证实了融资约束下投资—现金流敏感性的存在，支持
了 FHP 的结论。另一方面，Kaplan ＆ Zingales(1997) ( 下文简称 KZ) 对 FHP(1988) 的结论进行了
直接的批判，他们利用公司年报中各种定量和定性信息来衡量企业融资约束程度，对 FHP 样本中
49 家股利支付率较低的企业进行了重新检验，得出了与 FHP 相反的结论。KZ 进一步指出，融资约
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束程度与投资—现金流敏感性之间并不存在必然的单调关系，FHP 所得到的投资—现金流敏感性
差异不能作为融资约束存在的依据。Cleary(1999) 构建了新的融资约束指数对 KZ 的结果进行了
检验，支持了 KZ (1997) 的研究，而 FHP(2000) 与 KZ (2000) 又展开了进一步的争论。随后，有越
来越多的学者(Pawlina ＆ Renneboog，2005;Richdorson，2006) 加入了这一讨论。尽管 FHP 与 KZ 的
学术争论引发了学者们对投资—现金流敏感性问题的研究热情，但学术界关于投资—现金流敏感
性的实证结论却五花八门，至今仍然没有形成统一的认识和解释。
Moyen(2004) 指出，FHP 与 KZ 的研究结论产生差异的关键在于确定的融资约束标准不同:如
果按股利支付率度量融资约束，得到的结论与 FHP 一致;而使用融资约束指数度量融资约束，得到
的结论则与 KZ 一致。Cleary et al(2004) 也采用类似方法同时得到了 FHP 和 KZ 的结论。Moyen












具体地，本文借鉴 Ascioglu et al． (2008) 的方法，通过使用知情交易概率指标 PIN(probability of



















































付率公司相比高股利 支 付 率 公 司 其 投 资—现 金 流 敏 感 性 更 高，即 受 融 资 约 束 较 严 重 的 公 司 的 投
资—现金流敏感性相对较高。据此，本文提出以下假设:
假设 1:信息不对称水平越高，公司的投资越低。
假设 2:信息不对称程度高( 融资约束较高) 的公司比信息不对称程度低( 融资约束较低) 的公
司有更高的投资—现金流敏感性。
与 FHP(1988) 不同，KZ(1997，2000) 发现企业融资约束程度与投资—现金流敏感性负相关，他
们由此论证融资约束程度与投资—现金流敏感性之间并非简单的线性关系，并指出 FHP 所得到的
投资—现金流敏感性差异不能作为存在融资约束的依据。FHP(2000) 对 KZ 的批评予以了积极的
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① 世界银行 1999—2000 年对 80 个国家的投资环境调查显示，中国位列融资约束程度最严重的国家之首( 况学文，2008)。
反驳，他们指出 KZ 的理论分析未能证明 FHP 模型的漏洞。Cleary(1999) 则进一步证实了 KZ 的研
究，他研究了 1317 家美国公司 1987—1994 年的投资支出和内部现金流的关系，发现综合财务状况
较好的公司的投资支出反而更依赖于内部现金流，从而为 KZ 的观点提供了大样本以及更为客观
的数据支持。
Moyen(2004) 则认为，造成 FHP 和 KZ 的研究结论不同的原因在于判断企业是否受到融资约










本文使用 2007 年作为样本研究的窗口期，在稳健性检验中，样本期间选取了 2004 年。这两
个期间分别代表了中国 A 股市场牛市和熊市的两个阶段，且分属于股权分置改革的前后时期。样
本的具体筛选规则和过程如下:(1) 选取沪深两市中所 属 证 监 会 行 业 门 类 中“制 造 业”的 上 市 公
司;(2) 剔除同时发行 A 股、B 股或 H 股的公司;(3) 剔除 2004 年及以后新上市的公司;(4) 剔除
ST、PT 的公司;(5) 剔除截止 2006 年 12 月 31 日，未完成股改的公司;(6) 剔除 PIN 值为 0 或者为
1 的公司。





指标 PIN 值是 根 据 在 给 定 的 时 间 内 买 卖 订 单 的 不 平 衡 来 估 计 知 情 交 易 水 平 的。Easley et al．
(2002) 和 Easley ＆ O’Hara(2004) 论 证 指 出 PIN 指 标 是 实 证 研 究 中 信 息 不 对 称 的 最 好 的 衡 量 指
标。Easley et al(1996) 提出的信息交易概率模型( 简称 EKOP 模型) ，可以用来计算 PIN 值。EKOP
模型的基础是认为知情交易者只是买卖交易的一方，买卖订单的不平衡就代表了知情交易水平。
EKOP 模型按照下面的公式进行参数估计:
L( θ /B，S) = (1 － α) e － εb
εBb
B!
e － ε s
εSs
S!
+ αδe － εb
εBb
B!
e － ( μ + ε s)
(μ + ε s)
S
S!
+ α(1 － δ) e － ( μ + εb)
(μ + ε b)
B
B!




其中 B 和 S 分别为主动性买单笔数和主动性卖单笔数，本文根据 Lee ＆ Ready (1991) 对主动性买
单和卖单的买卖判断准则，将成交价与买卖报价的中点相比，高于中点为主动性买单，低于中点为
主动性卖单;如成交价等于买卖报价中点，则与上一笔成交价相比较，高于上一笔成交价的为主动








αμ + ε b + ε s
(2)
本文在计算 PIN 值时，使用的数据来源于 CCER 高频数据库，使用的计算工具是 SAS9. 2。数
据期间采用的是 2007 年 1—6 月。① 之所以选用前 6 个月，是因为这个期间是上市公司公开年报
或准备公开年报的高峰期，此阶段的知情交易和非知情交易的博弈最为激烈，所得到的 PIN 值对公
司的信息不对称程度的代表性最强(Ascioglu et al． ，2008)。
( 三) 实证模型和研究变量
本文分别构建如下实证模型对第二部分提出的假设进行检验:
Iit / K i，t － 1 = α0 + α1PINit + α2 (CFit / K i，t － 1 ) + α3 (Qi，t － 1 ) + β jControlj + ε it ( 模型 1)
Iit / K i，t － 1 = α0 + α1 IADUMit + α2 (CFit / K i，t － 1 ) + α3 (Qi，t － 1 ) + β1 (CFit / K i，t － 1 )* IADUMit
+ β jControlj + ε it ( 模型 2)②
Iit / K i，t － 1 = α0 + β1 (CFit / K i，t － 1 ) + β2 (CFit / K i，t － 1 )* Highi t + β3 (CFit / K i，t － 1 )Lowit
+ β jControlj + ε it ( 模型 3)
各研究变量的定义见表 1。模型 1 是对假设 1 的检验，根据上文假设，可以预测:α1 ＜ 0，表示
信息不对称程度高的公司，其外部融资成本高，企业会因此而降低投资，造成投资不足。其他控制
变量以及 α2、α3 的值，本文预期与 FHP(1988) 一致，即 α2 ＞ 0，α3 ＞ 0。
模型 2 是对假设 2 的检验，设置哑变量 IADUMit，根据计算所得的 PIN 指标，当公司的 PIN 值位





模型 3 是对假设 3 的检验，本文首先按照 PIN 值的分布将样本分为三组，PIN 值排在前 20% 的
公司为高融资约束组(High) ，PIN 值排在后 20% 的公司为低融资约束组(Low)。将属于 High 组的




因此，本文预期 β2 ＞ 0，β3 ＞ 0。
四、实证结果与分析
( 一) 描述统计
由表 2 可知，从 2004 年到 2007 年，我国上市公司的信息不对称情况有很大的改观，即从 2004
年的均值 0. 2519 下降到了 2007 年的均值 0. 1982，知情交易概率有了显著的下降，这主要归功于我
901
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①
②
由于高频数据庞大的计算量，作者在现有资源条件下无法使用全年的高频数据计算 PIN 值，而 EKOP(1996) 曾指出，使用
三个月的数据足以计算出精确的 PIN 值。本文在资源限制和精准性的双重标准下，选择使用 6 个月的数据计算 PIN 值。
因我国存在反托宾 Q 现象( 丁守海，2006;连玉君 和 程 建，2008) ，故 本 文 在 建 模 时 未 加 入 投 资 机 会 与 信 息 不 对 称 的 交 乘
项。
表 1 研究变量定义
变量符号 含义 计算方法 相关文献
Iit / Ki，t － 1
企业当期
新增投资
( 固定资产原值、在建工程、工 程 物 资 三 项 的
增加值之和) /期初固定资产净值
梅丹(2005)、袁玉平等(2008)







滞后一期的( 总市场价值 + 总负债) /总资产
= ( 总股本* 年末的收盘价) /总资产
Chung 和 Pruitt(1994)




(Debt / Assets) t － 1
期初资产
负债率
资产负债率 = 总负债 /总资产 Ascioglu et al． (2008)
LnSizei，t 规模 公司总资产的自然对数 Ascioglu et al． (2008)
FSHRi，t 股权集中度 前五大股东的持股比例之和 Schleifer 和 Vishny(1986)
SCDUMi 企业性质






最近三年的主营 业 务 收 入 增 长 率 的 平 均 值，
衡量企业当前的投资机会










PIN 值最大的前 20% ，取值为 1，代表信息不
对称程度较高;其余取 0
Ascioglu et al． (2008)
High 高融资约束 PIN 值最大的前 20% ，取值为 1，其余取 0
Low 低融资约束 PIN 值最小的前 20% ，取值为 1，其余取 0
表 2 PIN 值的总体分布统计
样本 均值 中值 最小值 最大值 标准差 样本量
2004 0. 2519 0. 2579 0. 0067 0. 4086 0. 0658 400
2007 0. 1982 0. 1075 0. 0005 0. 5174 0. 1634 345














表 3 基于不同分类标准的 PIN 值统计分析
分组标准 样本组① 观测值 均值(PIN) 标准差 T 检验
规模
大规模组 70 0. 1602 0. 1386
小规模组 70 0. 2106 0. 1568
－ 2. 015＊＊
股利支付率
分派股利组 166 0. 1781 0. 1602
不分派股利组 179 0. 2168 0. 1646
－ 2. 210＊＊
是否国有控股
国有控股 232 0. 2103 0. 1682
非国有控股 113 0. 1733 0. 1506
2. 058＊＊
股权集中度
集中度高 70 0. 1816 0. 1496
集中度低 70 0. 2322 0. 1797
－ 1． 812*
资产负债率
资产负债率高 70 0. 1967 0. 1506
资产负债率低 70 0. 1921 0. 1693
0. 166
注:＊＊＊为 1% 水平上显著，＊＊为 5% 水平上显著，* 为 10% 水平上显著。表 4 同。
表 4 多元回归结果
变量 (1) (2) (3)
Constant 0. 073(0. 222) － 0. 052( － 0. 160) － 0. 085( － 0. 270)
CFit / Ki，t － 1 0. 159＊＊＊(3. 641) 0. 120＊＊＊(2. 650) 0. 071(1． 440)
Qi，t － 1 － 0. 057＊＊＊( － 3. 185) － 0. 056＊＊＊( － 3. 180) － 0. 051＊＊＊( － 2. 850)
PINi，t － 0. 206＊＊( － 2. 534)
IADUMi，t － 0. 156＊＊＊( － 3. 770) － 0. 154＊＊＊( － 3. 760)
CF* IADUM 0. 373＊＊(2. 470)
CF* Low 0. 241＊＊＊(2. 570)
CF* High 0. 419＊＊＊(2. 770)
LnSizei，t 0. 005(0. 31) 0. 011(0. 690) 0. 010(0. 680)
SCDUMi 0. 053* (1． 875) 0. 050* (1． 770) 0. 056＊＊(2. 010)
CASHi，t － 1 /Ki，t － 1 0. 021(0. 941) 0. 023(1． 060) 0. 028(1． 280)
(Debt / Assets) t － 1 0. 158* (1． 779) 0. 126(1． 440) 0. 158* (1． 800)
FSHRi，t 0. 001(0. 753) 0. 001(0. 790) 0. 001(0. 900)
SGRi，t － 1 0. 023(1． 024) 0. 022(1． 000) 0. 022(1． 020)
N 345 345 345
F 4. 704＊＊＊ 5. 090＊＊＊ 5. 310＊＊＊
Adj． R2 0. 088 0. 106 0. 121
模型 1 的回归结果表明信息不对称确实是影响公司投资的重要因素。回归得到的 PIN 值系数
为 － 0. 206，在 5% 的置信水平上与投资显著负相关，证实了本文假设 1，即投资会随着信息不对称
水平的提高而降低。信息不对称程度越高，公司面临的融资成本越高，可供投资的资金越少，从而
导致投资降低。这与 Cleary et al． (2007) 的结论一致，即公司投资随着信息不对称程度的提高会降
111
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① 规模按大小顺序排序，将位于最大值前 20% 位的分为最大规模组，位于后 20% 的为小规模组;股利支付率按照上一年度
是否分派股利，将样本分为分派股利组和未分派股利组;按照实际控股股东是否为国有股、国家股或者国有法人股，分为国有控股
公司和非国有控股公司;按前五大股东的持股比例之和大小排序，将前 20% 的组分为股权集中度高的组，将低于 20% 的组分为股
权集中度低的组;按从高到低的顺序，将资产负债率高的前 20% 家公司定义为高资产负债率组，后 20% 定义为低资产负债率组。
低，高信息不对称会造成企业投资不足。
模型 2 的回归结果表明，现金流与投资的关系仍然显著为正( 系数 0. 120，1% 的水平上显著) ;
CF* IADUM 的系数为 0. 373，在 5% 的水平上显著，这说明信息不对称水平较高时，公司投资对内
部现金流的依赖程度更 高，即 表 现 出 更 高 的 投 资—现 金 流 敏 感 性，验 证 了 本 文 假 设 2。如 前 文 所
述，信息不对称程度较高，代表融资约束程度较高，当公司所面临的融资约束程度更高时，公司投资
对现金流的依赖性也更加严重。



























此外，本文还发现投资与托宾 Q 显著负相关，理论上可以推断，如果托宾 Q 确实代表了未来投
资机会，那么 Q 越大，说明公司的成长性越好，则公司的投资应该越大，然而，本文的实证结果却没




负债率与投资正相 关，这 个 结 论 与 Jensen ＆ Meckling(1976) 的“负 债 抑 制 投 资”理 论 以 及 Jensen





( 一) 基于 2004 年样本的稳健性检验
本文上述研究是采用 2007 年沪深两市的制造业上市公司为研究样本，而由于 2007 年我国上
市公司的股改已基本完成，市场正处于牛市阶段，似乎有其特殊性。为了使结论更具一般性和更有
说服力，以下使用 2004 年( 股改前，熊市期间) 的数据做稳健性检验。
表 5 基于 2004 年数据的稳健性检验结果
变量 (4) (5) (6)
Constant － 0. 399( － 1． 030) － 0. 618( － 1． 640) － 0. 542( － 1． 430)
CFit /Ki，t － 1 0. 084＊＊(2. 000) 0. 052(1． 070) 0. 001(0. 020)
Qi，t － 1 － 0. 037( － 0. 850) － 0. 020( － 0. 460) － 0. 030( － 0. 700)
PIN － 0. 569＊＊＊( － 3. 160)
IADUMi，t － 0. 089＊＊＊( － 2. 800) － 0. 090＊＊＊( － 2. 860)
CF* IADUM 0. 141(1480)
CF* Low 0. 186＊＊(1． 998)
CF* High 0. 193* (1． 950)
(Debt / Assets) t － 1 － 0. 125＊＊＊( － 2. 700) － 0. 134＊＊＊( － 2. 890) － 0. 134＊＊＊( － 2. 890)
N 400 400 400
F 6. 480＊＊＊ 5. 610＊＊＊ 6. 047＊＊＊
Adj． R2 0. 110 0. 104 0. 102
注:(1) * 表示显著性水平为 10% ，＊＊表示显著性水平为 5% ，＊＊＊表示显著性水平为 1% ;(2) 基于篇幅限制，未报告相关控制变
量的回归结果。
总体上看，使用 2004 年的样本进行回归得到的结果与使用 2007 年的样本得到的结论基本一
致。回归(4) 的结果表明公司投资对内部现金流的依赖，证实了信息不对称会降低投资，导致更高
的投资—现金流敏感性。然而，与 2007 年样本的回归结果不同的是，回归 (4) 中投资与资产负债
率显著负相关，这就 验 证 了 Jensen ＆ Meckling(1976) 的“负 债 抑 制 投 资”理 论 和 Jensen(1986) 的
“负债约束过度投资”理论。
回归(5) 中，加入了哑变量 IADUM 和交乘 项 CF* IADUM，结 果 显 示 IADUM 的 系 数 显 著 为 负
( 系数 － 0. 089，T 值为 － 2. 800) ，CF* IADUM 的系数为正，表明信息不对称程度高的公司投资水平
更低，并且表现出更强的投资—现金流敏感性。




Amihud ＆ Mendelson(1986) 最先提出了资产流动性对资产定价的影响，他们发现对于流动性
越高的股票，投资者面临的流动性成本越低，相应地其所要求的必要收益率就会越低，也就是说公
司进行融资的成本也就越低。Butler et al (2002) 验证了股票市场中流动性溢价的存在，他们发现
流动性越低的股票，其增发所需要的时间就越长，增发成本越大。对于流动性的度量，市场微观结
构理论研究已经有较为成熟的度量方法，其中有效价差( effective spread) 被认为是衡量市场流动性
的最重要的指标，其计算方法如下:
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efs = Price － (Ask + Bid) /2
Price
(3)
其中，Price 是成交价格，Ask 为买一价，Bid 为卖一价。本文在计算价差时，所使用的高频数据期间
是 2007 年 1 月至 6 月。
买卖价差中的逆向选择因素是市场微观结构理论中衡量信息不对称的指标之一。目前很多市
场微观结构文章采用价差中的逆向选择成分度量市场信息不对称程度，例如，Singh et al(1994) 利





在计算出买卖价差之后，本文进一步对价差进行分解，得到逆向选择成分 λ。计算采用 Lin et
al(1995) 提出的(LSB) 模型。
依照前文对 PIN 值的分组规则，本文接下来分别使用有效价差和逆向选择成分指标替代 PIN
值进行分组，然后加入交乘项 CF* IADUM 进行稳健性检验。
表 6 基于价差和逆向选择成分的稳健性检验结果
变量 信息不对称指标为 efs 信息不对称指标为 λ
Constant 0. 016(0. 050) － 0. 084( － 0. 260)
CFit /Ki，t － 1 0. 136＊＊＊(2. 840) 0. 123＊＊＊(2. 630)
Qi，t － 1 － 0. 055＊＊＊( － 3. 000) － 0. 054＊＊＊( － 2. 990)
IADUMi，t － 0. 092＊＊( － 2. 360) － 0. 118＊＊＊( － 2. 880)
CF* IADUM 0. 131(1． 120) 0. 266* (1． 790)
N 345 345
F 4. 130＊＊＊ 4. 430＊＊＊
Adj． R2 0. 083 0. 091
注:(1) * 表示显著性水平为 10% ，＊＊表 示 显 著 性 水 平 为 5% ，＊＊＊表 示 显 著 性 水 平 为
1%。括号内为 T 值;(2) 基于篇幅限制，未报告相关控制变量的回归结果。表 7 同。
表 7 基于价差和逆向选择成分的非线性关系稳健性检验结果
回归 IADUMi，t为有效价差 IADUMi，t为逆向选择成分
Constant 0. 200(0. 600) － 0. 089( － 0. 270)
Qi，t － 1 － 0. 067＊＊＊( － 3. 530) － 0. 053＊＊＊( － 2. 780)
IADUMi，t － 0. 095＊＊( － 2. 450) － 0. 117＊＊＊( － 2. 850)
CFit /Ki，t － 1 0. 078(1． 430) 0. 129＊＊(2. 150)
CF* Low 0. 179＊＊(2. 150) － 0. 014( － 0. 170)
CF* High 0. 189(1． 580) 0. 260* (1． 700)
N 345 345
F 4. 220＊＊＊ 4. 020＊＊＊
Adj． R2 0. 093 0. 088
表 6 的回归结果显示，无论是使用有效价差还是使用逆向选择成分作为信息不对称程度的衡
量标准，所 得 到 的 IADUMi，t 的
系数都显 著 为 负，说 明 在 信 息
不对称程 度 高 时，投 资 确 实 会
降低。不过在使用有效价差作
为信息 不 对 称 的 代 理 变 量 时，
发现 CF* IADUM 的 系 数 虽 然
仍然为正，但不显著;而使用价
差 分 解 后 的 逆 向 选 择 成 分 λ
作为 信 息 不 对 称 的 代 理 变 量
后，CF * IADUM 的 系 数 在
10% 的置 信 水 平 上 显 著 为 正，
与前文的 结 论 一 致，即 更 高 的
信息不对称水平会导致更高的
投资—现金 流 敏 感 性。同 时，





行的单调 性 检 验 结 果 相 比，使
用这两个替代指标所得到的回
归结果没有使用 PIN 值时那么
显 著。使 用 有 效 价 差 时，CF
* Low 在 5% 的 水 平 上 显 著 为
正，CF* High 的系数为正，t 值
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为 1. 580，接近于在 10% 的 水 平 上 显 著。这 表 明，融 资 约 束 程 度 较 高 和 融 资 约 束 程 度 较 低 时，投
资—现金流敏感性均高于融资约束中等程度时的情况。也就是说，在我国，融资约束程度和投资—
现金流敏感性的关系是非线性的，上市公司可能同时存在着融资约束导致的投资不足问题和代理
成本导致的投资过度问题。当使用逆向选择成分替代 PIN 时，本文发现，CF* High 的系数在 10%
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Information Asymmetry and Investment-Cash Flow Sensitivity:
An Empirical Research Based on Market Microstructure Theory
Qu Wenzhou，Xie Yalu and Ye Yumei
(School of Management，Xiamen University)
Abstract:Investment-cash flow sensitivity is one of the main topics in investment theory research． Currently，the hottest
debates are how to measure the financial constraint and what the relationship between financial constraint and cash-flow
sensitivity is． We use PIN，which is a direct measurement for information asymmetry，as the measurement of financial
constraint． This measurement is based on microstructure theory and calculated by using high-frequency data from capital
market． Our analyses prove that the higher the information asymmetry is，the lower firm investment will be． Further，we
also find the higher the information asymmetry is，the higher investment-cash flow sensitivity will be，namely higher
financial constraint would bring higher investment-cash flow sensitivity． We also exam the monotonicity between investment-
cash flow sensitivity and financial constraint，which shows that there is an unmonotonicity relationship between financial
constraint and investment-cash flow sensitivity．
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